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 全国化“光瓶酒”龙头，主业酿酒毛利贡献近九成： 

白酒是公司业绩主要来源，2017 年公司旗下有三大板块“酒+肉+地产”：

占总营收的 55%、25%和 15%;，毛利贡献分别为 89%、3%和 3%。 

 主业聚焦酿酒，肉制品业务稳定，地产不排除剥离可能性: 

(1)白酒：估算超级大单品牛栏山陈酿 2017 年销售量 30 万吨+，营收 30

亿+，市占率达 7-8%，2012-2017 年，陈酿收入从 11 亿增长到 30 亿，复合

增长率近 10%。(2)肉制品：稳定薄利，预计平稳发展。过去 10 年公司肉类

加工业务规模均在 30 亿元左右，盈利波动跟猪价负相关。(3)地产：地产板

块财务费用掩盖主业优良质地。2015 年以来，公司坚定主业酿酒聚焦战略稳

步推进，2018 年预计地产板块财务费用致亏 2 亿元，不排除剥离可能。2017

年北京下坡屯在建和已建商品房分别为 28.3 亿、0.62 亿，占整个地产板块的

50%，开售后将有望减亏。 

 品牌、市场全国化+“三个聚焦”成就牛栏山“低端酒”业绩快速成长 

(1)产品聚焦：聚焦牛栏山陈酿战略大单品，打造二锅头品类代表。(2)

市场聚焦：聚焦北京，深耕根据地，样板打造+板块联动，从 2005 年“一城、

两洲、三区”到 2012 年“三级发展圈“再到 2015 年”2+6+2“战略，步伐稳

健，滚动发展。(3)渠道聚焦：聚焦烟酒店+小餐饮渠道 

 未来三年复合增速 60%，首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

预测 2018-2019 年收入分别为 124.3/148.9 亿元，同比分别+6.0%/19.7%;

净利润分别为 9.3/12.9 亿元，同比分别+112.9%/38.1%; 预计 2018 年酒类收

入 90 亿左右，对应 10-12%净利率，接近 10 亿利润给予 30xPE，300 亿市值，

地产按照库存价值计算 50 亿价值，肉制品不贡献业绩，合计给予地产和肉制

品 30 亿市值，总计 330 亿市值，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 假酒侵权风险；生猪疫情风险；外埠扩张不达预期风险；地

产销售不达预期风险 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11197 11,734 12,432 14,883 17,419 

增长率(%) 16.2 4.8 6.0 19.7 17.0 

净利润(百万元) 412.6 438 933 1,288 1,681 

增长率(%) 9.6 6.3 112.9 38.1 30.5 

毛利率(%) 34.5 33.9 37.9 38.4 37.7 

净利率(%) 3.7 3.7 7.5 8.7 9.7 

ROE(%) 6.2 6.2 11.9 14.2 15.7 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.77 1.64 2.26 2.95 

P/E(倍) 53.11 50.0 23.5 17.0 13.0 

P/B(倍) 3.81 3.6 3.2 2.7 2.2  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.02 

收盘价(元)： 36.97 

一年最低/最高(元)： 16.6/42.5 

总股本(亿股)： 5.71 

总市值(亿元)： 210.95 

流通股本(亿股)： 5.71 

流通市值(亿元)： 210.95 

近 3 月换手率： 149.36% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 19.88 94.89 93.75 

绝对 10.26 82.56 86.69 
 

相关报告   

  

-15%

3%

21%

39%

57%

75%

93%

2017/07 2017/10 2018/01 2018/04 2018/07 

顺鑫农业 沪深300 



 

 

2018-07-03 顺鑫农业  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

 

目  录 
1、 顺义国资委控股企业，前期涉足多元化 ....................................................................................................................... 4 

1.1、 北京顺义区国资委旗下重要上市平台 ............................................................................................................... 4 

1.2、 前期涉足多元化，聚焦主业持续剥离 ............................................................................................................... 4 

2、 营收稳健增长，低端赛道称王 ....................................................................................................................................... 5 

2.1、 业绩稳健增长 ....................................................................................................................................................... 5 

2.2、 聚焦陈酿大单品，低端赛道称王 ....................................................................................................................... 5 

3、 全国化战略稳步推进，“低端酒“赛道品牌集中度提升 ............................................................................................. 7 

3.1、 全国化战略稳步推进，业绩快速增长 ............................................................................................................... 7 

3.2、 以“光瓶酒”为代表的低端酒赛道品牌集中度逐步提升 ................................................................................ 9 

3.3、 比较优势：产品力+渠道力+品牌力 ................................................................................................................. 12 

4、 肉制品稳定薄利，预计平稳发展 ................................................................................................................................. 12 

5、 非主业陆续剥离，优质主业价值凸显 ......................................................................................................................... 13 

6、 盈利预测及投资建议 ..................................................................................................................................................... 16 

附：财务预测摘要 ................................................................................................................................................................. 17 

 

图表目录 

图 1： 顺鑫农业股权结构图 .................................................................................................................................................. 4 

图 2： 2013-2017 营收构成 ................................................................................................................................................... 5 

图 3： 2013-2017 毛利构成 ................................................................................................................................................... 5 

图 4： 2005-2017 年白酒销售额及复合增长率 .................................................................................................................... 5 

图 5： 2000-2017 年白酒销售收入及复合增长率 ................................................................................................................ 5 

图 6： 上市酒企 2017 年白酒销量（万千升） ................................................................................................................... 7 

图 7： 顺鑫农业历年白酒销量及同比增长 .......................................................................................................................... 7 

图 8： 2000 年至 2017 年白酒销售收入及同比增速 ......................................................................................................... 8 

图 9： 立足北京，外埠强势扩张 .......................................................................................................................................... 8 

图 10： 2011-2017 北京市场稳定，外埠年复合增长率 23.1% ........................................................................................... 9 

图 11： 2007-2016 光瓶酒市占率%（销量）....................................................................................................................... 9 

图 12： 2007-2016 光瓶酒市占率%（销售额） .................................................................................................................. 9 

图 13： 低端酒销量份额仍过半 .......................................................................................................................................... 10 

图 14： 结构性扩容也将推升低端酒品牌集中度 .............................................................................................................. 10 

图 15： 2016-2017 年顺鑫农业基数效应并不明显 ........................................................................................................... 11 

图 16： 1Q2010 至 4Q2017 顺鑫农业母公司预收账款 ................................................................................................... 11 

图 17： 2017 年末白酒上市公司预收账款 ........................................................................................................................ 11 

图 18： 2017 年末白酒上市公司预收账款/营业收入 ....................................................................................................... 11 

图 19： 生猪价格及同比增速 .............................................................................................................................................. 13 

图 20： 猪价与肉类加工板块毛利率反向变动 .................................................................................................................. 13 

图 21： 猪价增速与肉类加工板块毛利增速 ...................................................................................................................... 13 

图 22： 2017 年上市酒企资产负债率比较 ........................................................................................................................ 14 

图 23： 2017 年上市酒企财务费用率比较 ......................................................................................................................... 14 

图 24： 2010 至 2017 年顺鑫农业财务费用 ..................................................................................................................... 14 

图 25： 2010 至 2017 年顺鑫农业房地产业务收入 ......................................................................................................... 14 

图 26： 2010 至 2017 年顺鑫房地产业务毛利 ................................................................................................................... 14 



 

 

2018-07-03 顺鑫农业  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

 

表 1： 五大主导产品 .............................................................................................................................................................. 5 

表 2： 顺鑫旗下产品低端为主 .............................................................................................................................................. 6 

表 3： 全国化战略稳扎稳打：聚焦北京大本营+样板市场打造+板块市场联动 .............................................................. 8 

表 4： 白酒档次分类 ............................................................................................................................................................ 10 

表 5： 大单品战略推进 ........................................................................................................................................................ 10 

表 6： 房地产业务历年净利润 ............................................................................................................................................ 14 

表 7： 持续剥离非核心业务 ................................................................................................................................................ 15 

表 8： 可比公司估值比较 .................................................................................................................................................... 16 

 

 

  



 

 

2018-07-03 顺鑫农业  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

1、 顺义国资委控股企业，前期涉足多元化 

1.1、 北京顺义区国资委旗下重要上市平台 

公司成立于 1998 年 9 月，1998 年 11 月上市，是北京市首家农业类上市公司。

公司控股股东为北京顺鑫控股集团有限公司，目前持股比例为 39.19%。北京市顺

义区国资委通过顺义区国有资本经营管理中心间接持有顺鑫控股集团 100%股权，

为公司实际控制人。 

图1： 顺鑫农业股权结构图 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

1.2、 前期涉足多元化，聚焦主业持续剥离 

公司原有产业驳杂，涉足多个板块，2015 年初业务包括白酒、肉类加工和养

殖、建筑工程、农批市场、食品加工和物流、房地产等。自从公司 2015 年起确定

聚焦主业后持续剥离。 

根据 2014、2015 年报披露，上市公司确定“主业突出、业务清晰、同业整合、

价值实现”的发展思路，“做强做大主业、收缩非主营业务”，逐渐剥离非主业，2015

年先后剥离了耘丰种业分公司、北京顺鑫国际种业有限公司、顺科农业技术开发分

公司、北京顺鑫国际电子商务有限公司及杨镇供热中心资产或股权，2016 年处臵

了所持有的北京顺鑫石门农贸产品批发市场的股权。 

截至 2017 年底，公司旗下主要有三大业务板块，白酒、肉制品和建筑，2017

年分占营收比例 55%，25.3%和 14.8%，毛利贡献分别为 88.9%，3.4%和 2.9%。旗

下白酒以“牛栏山”和“宁城”两大品牌为主，“牛栏山”包括“二锅头”“百年”两大系列

白酒；“宁城”现主要为绵香型宁城老窖白酒；公司肉制品板块包括种猪繁育、生猪

养殖、屠宰及肉制品加工全产业链，主要包括“小店”牌种猪及商品猪、“鹏程”牌生

鲜及熟食制品。 
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图2： 2013-2017 营收构成  图3： 2013-2017 毛利构成 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 营收稳健增长，低端赛道称王 

2.1、 业绩稳健增长 

 

图4： 2005-2017 年白酒销售额及复合增长率  图5： 2000-2017 年白酒销售收入及复合增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2.2、 聚焦陈酿大单品，低端赛道称王       

① 以主线产品为主导,区域开发产品为补充 

一区一品做支撑，构成牛栏山 5 大主导产品系列：经典系列、传统二锅头、百

年系列、陈酿、珍牛系列。 

 

表1： 五大主导产品 

系列 描述 

经典系列 以经典二锅头（黄瓷）和珍品 30 年为代表的高端二锅头产品 

传统二锅头 46 度、56 度绿瓶二锅头，扁二等传统二锅头产品 

百年系列 以百年牛栏山（三牛）、百牛红为代表构建的腰部中档产品 

陈酿 亲民酒代表产品，超级大单品 

珍牛系列 低端产品升级版 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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表2： 顺鑫旗下产品低端为主 

价格带 

（元） 

销量

占比 

描述 
产品 

售价 

（元） 
图片 

0-20 60% 

陈酿是绝对王者，是公司自 2009 年前后着力打造的产品，

定价在 15 元左右，代表产品有牛栏山 42°陈酿，凭借过硬

的产品力和品牌力迅速放量。由于 2017 年内年报披露白

酒毛利率 54.86%，同比-7.73pct，我们估计系低端酒在空

白外埠快速扩张所致，估算 2017 年公司 20 元以下低端酒

（陈酿、精制陈酿等）收入占比达到 60%以上，年销售量

达到 30 万吨以上。 

牛栏山陈酿 42 度 

500ml 
15 

 

牛栏山典藏陈酿 5 

56 度 500ml  
16 

 

50-100 20% 

牛栏山百年系列有 38 度百年一牛、45 度百年二牛、36 度

百年三牛、53 度百年四牛等，其中三牛在北京及周边市场

百元价位带均具有一席之地，属于经典产品。根据草根调

研，以三牛为核心的牛栏山百年系列产品占比约 20%。 

牛栏山百年红 10 

38 度 500ml  
75 

 

百年牛栏山原味 43

度 500ml 
79 

 

牛栏山蓝花瓷二锅

头 45 度 500ml 
79 

 

100-200 20% 
其他中高端 100-200元价位如百年红 10等估计销售占比约

20%。 

牛栏山百年三 52

度 400ml 
108 

 

牛栏山百年三 36

度 400ml 
108 

 

牛栏山百年红 10 

52 度 500ml 
10 8 

 

牛栏山二锅头百年

陈酿 52 度 400ml 
118 

 

百年牛栏山繁花似

锦 42 度 500ml 
129 

 

牛栏山珍品三十年 

46 度 500ml 
158 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

② 顺鑫 2017 年销量 42.93 万吨，位居上市酒企第一。 

2017 年公司白酒销售量同比+28.7%，全国化渗透率进一步提升。公司

20171H/2H 白酒收入增速分别为 9.5%/48.2%，下半年提速明显，草根调研显示主
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因上半年公司中高端价位酒处于调整期，略有下滑，下半年中高价位酒增速转正叠

加陈酿外埠扩张加速。 

图6： 上市酒企 2017 年白酒销量（万千升） 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图7： 顺鑫农业历年白酒销量及同比增长 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3、 全国化战略稳步推进，“低端酒”赛道品牌集中度提升 

3.1、 全国化战略稳步推进，业绩快速增长 

2018Q1 年最新数据：营收和净利分别为 39.7 亿和 3.7 亿，同比增 3.4%、95%。

由于白酒收入占比大幅提升，2018Q1 毛利率同比上升 4.9pct。销售费用同比降 29%，

可能由于费用确认季节性差异造成，预计 2018 年 2-4 季度将恢复均值水平。  

当前北京地区贡献 60%营收，18+亿级别省级市场。截至 2017 年外埠区域销售

占比已经超过 40%，拥有 18 个以上亿元级别省级市场，且亿元级别市场预计不断

增加。整体上看，其中北京年销售额 20 多亿，逐渐引导品类升级；河北、河南渗

透较早，属于 10 亿级别市场；山东，内蒙、辽宁均属于亿元市场；长江三角洲预

计接近 10 亿销售额；珠江三角洲较为薄弱。 

我们预计，未来公司布局从北方市场逐渐转向全国，外埠强势扩张挤压空白区

域（如长三角、珠三角，西部地区）原有低档酒品牌。草根调研显示长三角区域
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2017 年同比销售增长 50%以上，西部地区也在成都布局新生产基地。 

图8： 2000 年至 2017 年白酒销售收入及同比增速 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

表3： 全国化战略稳扎稳打：聚焦北京大本营+样板市场打造+板块市场联动 

时间 事件 

2005 
提出“一城、两洲、三区” （一城为北京、两洲为长江三角洲和珠江三角洲、三区为华北、东北和西北）的全国化销售

布局 

2010 销量翻番至 500 万箱/年；陈酿成“全国化”开路先锋 

2011 开始做“大北京板块”，围绕北京市场打造几个亿元板块化市场（呼和浩特、天津、保定、沧州） 

2012 

提出“三级发展圈（1+4+5）”（以北京市场为 1 个核心，在北京周边打造天津、保定、沧州和呼和浩特 4 个亿元地级板块

市场，作为根据地市场的二级发展圈；打造内蒙、辽宁、山西、河南和山东 5 个亿元省区市场，作为牛栏山的三级发展

圈）。打造“北方板块” 

2013 销售过 2000 万箱，销售额 20 亿以上 

2015 
提出“2+6+2”市场深耕 （第一个 2 指的是北京市场和天津市场；6 指的是山东、辽宁、内蒙、山西、河北、河南；第

二个 2 指的是长江三角洲和珠江三角洲）。深化“北方板块”的同时，开始发力“南方板块”） 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

牛栏山聚焦“牛栏山〃陈酿”大单品，聚焦培育北京基层流动人口，以清晰的

品牌诉求“正宗二锅头，地道北京味”和优良的口感品质积累了广泛的基层消费群体，

这也为后期快速全国化奠定了基础。彼时，主竞品红星囿于体制和产品老化等原因，

市占率逐步下滑。 

图9： 立足北京，外埠强势扩张 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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图10： 2011-2017 北京市场稳定，外埠年复合增长率 23.1% 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.2、 以“光瓶酒”为代表的低端酒赛道品牌集中度逐步提升 

（1） 光瓶酒市场小品牌众多，行业整体的增长规模有限，未来主要看集中

度的提升。 

光瓶酒全国化代表品牌主要为牛栏山、红星、老村长、泸州老窖二曲酒等。根

据欧睿数据，2016 年牛栏山销量市占率 4.79%，分别高出劲酒和红星 2.13pct、2.61pct，

从 2010 年到 2016 年，牛栏山和劲酒的销量市占率分别提升 2.52pct、1.1pct，红星

销量市占率下降 0.16pct。 

图11： 2007-2016 光瓶酒市占率%（销量）  图12： 2007-2016 光瓶酒市占率%（销售额） 

 

 

 

资料来源：欧睿咨询，新时代证券研究所  资料来源：欧睿咨询，新时代证券研究所 

（2） 成本上升挤占地产低端酒品牌利润空间 

低端酒成本敏感度更高，2017 年以来包材涨价、环保税、消费税等因素极大

的推涨了低端酒成本，上市酒企凭借规模优势，在低档白酒市场将进一步挤占杂牌

酒空间。 

从行业规模看，国家统计局数据显示 2017 年全国规模以上白酒企业共生产白

酒 1198 万千升，同比+6.86%;完成销售收入 5654 亿元，同比+14.42%。预估 100

元以下价位产品销量占比 50%-60%。 
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表4： 白酒档次分类 

档次 价格区间 主要品牌 

高端 800+  茅台、五粮液 

中高端 300-800  梦之蓝、国窖 1573、天之蓝、剑南春、红花郎等 

中高端 100-300  海之蓝、赖茅、五粮春、窖龄、特曲等 

中端 50-100  剑南春、五粮醇、头曲、洋河大曲、西风酒等 

中低端 30-50  泸州老窖、汾酒、枝江大曲、伊力春等 

低端 30-  尖庄、二曲、老村长、五粮液尖庄、东北小曲、关东坊等 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图13： 低端酒销量份额仍过半  图14： 结构性扩容也将推升低端酒品牌集中度 

 

 

 

资料来源：新时代证券研究所估算  资料来源：新时代证券研究所估算 

表5： 大单品战略推进 

时间 事件 

2005 陈酿初步起势，当年销售 200 万箱；北京市场占据主导地位 

2010 销量翻番至 500 万箱/年；陈酿成“全国化”开路先锋 

2013 销售过 2000 万箱，销售额 20 亿以上。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

（3） 基数效应弱化，横向比较增速有望凸显 

由于大多数高端、中高端酒企在行业深度调整期收入规模经历严重萎缩，因此

2017 年同比增速较为亮眼，而顺鑫则是立足低端，因此即使在行业低潮期仍实现

多年稳定增长，2013-2015 年白酒收入分别同比+15.6%/10%/12.8%, 基数效应不突

出。预计 2018 年基数效应弱化后，公司外埠扩张挤占杂牌低档酒效应会凸显，白

酒板块将有望保持 20%以上增长。2017 年公司白酒收入 64.51 亿，同比+23.95%，

1H/2H 同比增速分别为 9.51%，48%，从下半年明显提速即可见一斑。 
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图15： 2016-2017 年顺鑫农业基数效应并不明显 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

（4） 预收款处于高位，彰显渠道信心。 

2017 年母公司预收款（判断主要为白酒预收款）高达 32.87 亿，同比/环比分

别+15.5/13.2 亿。公司旗下牛栏山系列于 2017 年 11 月 整体提价，平均提升幅度

3-4%，预计经销商对产品后续市场积极乐观提前打款。横向比较，顺鑫农业预收款

占公司营收比重达到 32.3%，比例全行业最高，彰显白酒板块余力十足。 

图16： 1Q2010 至 4Q2017 顺鑫农业母公司预收账款 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图17： 2017 年末白酒上市公司预收账款  图18： 2017 年末白酒上市公司预收账款/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017Q3

五粮液 泸州老窖 水井坊 沱牌舍得 山西汾酒 顺鑫农业 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1Q2010 4Q2010 3Q2011 2Q2012 1Q2013 4Q2013 3Q2014 2Q2015 1Q2016 4Q2016 3Q2017

预收账款（亿元） 同比增减（亿元） 

0.96 1.40 2.78 

8.15 

37.85 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

金种子酒 酒鬼酒 伊力特 今世缘 顺鑫农业 

预收帐款（亿元） 

7.46 

15.95 14.49 

27.56 

32.26 

0

5

10

15

20

25

30

35

金种子酒 酒鬼酒 伊力特 今世缘 顺鑫农业 

预收帐款/营业收入(%) 



 

 

2018-07-03 顺鑫农业  

敬请参阅最后一页免责声明 -12- 证券研究报告 

3.3、 比较优势：产品力+渠道力+品牌力 

我们认为牛栏山可以实现份额收割的原因主要有 1）产品力:二锅头定位清晰，

20 元以下价格带性价比最优。在北方尤其是北京具有深厚的基础，已经成为低端

酒第一品牌，品牌化带来性价比，挤压杂牌酒效果显著；2）渠道力：因地制宜，

依托大商，厂商合作。利用核心经销商的重点终端资源，辅以厂家加大终端投入力

度，商超渠道高渗透全覆盖，如在北京区域就借助创意堂（代理经典二锅头，三牛

等中高档产品）等优质经销商的力量；3）品牌力：借助二锅头品类的高认知度，

带动品牌传播。打造成二锅头品类的第一品牌，进一步的，在成熟市场进行品类升

级，强化品牌形象，其他重点市场层层推进，具有良好的带动效应。4）竞争格局：

20 元以下价格带缺乏有力竞品，挤压区域小酒企和散装酒份额，公司在规模效应、

品牌、品质上形成综合优势，竞争力也强于主流白酒品牌的低端线。 

综上，我们预计在 20 元以下价格带行业规模足够，集中度低，公司已通过多

年经验掌握外埠扩张的节奏的情况下，预计未来白酒收入有望保持 20%以上增长。 

成熟市场推进结构升级。基于陈酿系列的成功经验，公司在成熟市场主动推进

百元系列产品，目前以三牛为代表的百年牛栏山系列估计年销售额 10 亿以上，已

经初具气候。牛栏山酒立足北京市场深耕多年，在北京人民心中美誉度高，可类比

其他强势地产酒如洋河、古井等在省内引导的升级。因此我们预计成熟市场通过推

进结构升级仍会带来收入增长。 

4、 肉制品稳定薄利，预计平稳发展 

公司肉制品板块主要是生猪屠宰和肉制品加工业务，拥有“鹏程”牌生肉与肉制

品等品牌产品。鹏程单厂屠宰量位居全国第一，是北京市最大肉制品加工基地，生

鲜产品在北京市场占有率达到 50%以上，在北京拥有销售队伍 600 人，日配送能力

600 吨，销售网点 3000 多家，长期以来承担着保障北京市“菜篮子”供应的重要使命。 

2017 年下半年生猪集中出栏增加供给及季节高温影响需求，猪价下行，因此

2017 年肉制品板块实现收入 29.69 亿元，同比-14.5%。而肉制品板块毛利率波动变

化则与猪价波动相反。猪肉均价下行时期，肉制品毛利率将上行，2017 年公司屠

宰放量，产能利用率提升，进而提高公司屠宰业务毛利率，全年肉类加工业务毛利

率 4.52%，同比+1.5pct。 

过去十年公司肉类加工业务规模均在 30 亿元左右，发展趋势较为平稳，考虑

到猪价波动对肉制品板块收入和毛利率的反向影响，预计肉类板块未来也将保持

30 亿左右规模薄利平稳发展。 
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图19： 生猪价格及同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图20： 猪价与肉类加工板块毛利率反向变动  图21： 猪价增速与肉类加工板块毛利增速 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

5、 非主业陆续剥离，优质主业价值凸显 

地产财务费用高企，掩盖主业优势。一直以来，公司”酒+肉”主业发展势头良

好，现金流充裕，但旗下地产板块（主要由顺鑫佳宇子公司运作）产生大量财务费

用，对整体业绩拖累明显，掩盖了主业的优良质地。白酒行业现金流充沛，多数酒

企不仅没有财务费用，反而尽享利息收入，而顺鑫受到地产板块拖累，资产负债率

和财务费用率显著高于同行业酒企，2016 年顺鑫两项比率分别为 61.7%和 2.3%，

白酒行业内仅次于皇台酒业。 
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图22： 2017 年上市酒企资产负债率比较  图23： 2017 年上市酒企财务费用率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图24： 2010 至 2017 年顺鑫农业财务费用  图25： 2010 至 2017 年顺鑫农业房地产业务收入 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图26： 2010 至 2017 年顺鑫房地产业务毛利 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

表6： 房地产业务历年净利润 

 2015 2016 2019 

净利润（万元） 8219.19 -19201 -22001 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2017 年下坡屯项目开售，预计财务压力缓解。2017 年年报披露地产存货约 57.3

亿，占整个公司存货（78.2 亿）的 73.3%,目前地产存货主要包括北京、包头和海南，

其中北京下坡屯和顺义商务中心项目占比最大。截至 2017 年底，下坡屯在建和已
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建商品房分别为 28.3 亿/0.62 亿，占整个地产板块的 50.4%，商务中心项目在建和

已建商品房分别为 1.2 亿/10 亿，占整个地产板块的 19.5%，两者合计占地产板块

70%。 

由于北京房地产市场形势良好，预计 2017 年下半年北京下坡屯开售后资金逐

渐回笼，财务压力将减轻。2017 年公司财务费用 1.58 亿，同比-38.5%，主要系 5

月份超短融已还清、永续债降低财务费用所致。 

自公司于 2015 年初确定聚焦主业后，收缩步伐有条不紊。资产剥离路径为先

将易于理顺和接管的小体量板块剥离，再循序渐进厘清体量较大的资产。2015 年

剥离种业、农业和电子商务，2016 年剥离物流、水利建筑和农贸市场，2017 年继

续剥离水利建筑板块。 

表7： 持续剥离非核心业务 

时间 内容 
转让价格 

（万元） 
所属板块 

2015.1.7 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的耘丰种分公司 100%股权 14.48 种业 

2015.1.7 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫国际种业有限公司 100%股权 1000 种业 

2015.8.31 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的顺科农业技术开发分公司 100%的股权 654.96 农业 

2015.12.24 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫国际电子商务有限公司 100%的股权 374.76 电子商务 

2016.1.11 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫创新国际物流有限公司 100%的股权 1005.52 物流 

2016.11.11 顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫石门农产品批发市场 87.08%的股权 42059.64 农副产品市场 

2017.9.1 顺鑫建设科技收购顺鑫农业持有的北京鑫大禹水利建设工程有限公司 85.43%的股权 29498.98 建筑与工程 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

期待进一步聚焦主业。我们推测北京项目售完后顺鑫佳宇体量缩减，不管是寻

找市场化让渡还是采取其他手段都更为容易，按照公司一直以来的剥离路径，或有

望继续剥离，进一步聚焦主业。自 2010 年以来，公司便没有新购土地，逐渐开发

消化存量，也印证了我们对聚焦主业和资产剥离循序渐进的判断。 
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6、 盈利预测及投资建议 

预测 2018-2019 年收入分别为 124.3/148.9 亿元，同比分别+6.0%/19.7%;净利润

分别为 9.3/12.9 亿元，同比分别+112.9%/38.1%; 对应 PE 28.3/21.1。给予“强烈推

荐”评级。 

表8： 可比公司估值比较 

标题 公司 
市值（亿元） 

 

收入增速（%） 利润增速（%） EPS PE 

2017A 2017A 2018E 2019E 2018E 2019E 

高端 

贵州茅台 9189 49.8 62.0 28.9 35.5 25 21 

五粮液 2950 23.0 42.6 3.3 4.2 23 18 

泸州老窖 891 20.5 30.7 2.4 3.1 25 19 

次高端 

洋河股份 1983 15.9 13.7 5.5 6.9 24 19 

山西汾酒 545 37.1 56.0 1.8 2.5 35 25 

水井坊 270 74.1 49.2 1.3 2.0 41 27 

舍得酒业 122 12.1 79.0 1.1 1.9 31 19 

中高端 

古井贡酒 391 15.8 38.5 3.4 4.5 26 20 

口子窖 369 27.3 42.1 2.4 3.0 25 20 

今世缘 286 15.6 18.2 0.9 1.2 25 20 

顺鑫农业 214 4.8 6.3 1.6 2.3 23 17 

迎驾贡酒 147 3.3 -2.4 0.9 1.0 20 18 

老白干酒 133 4.0 47.5 0.6 0.8 33 24 

顺鑫农业 214 4.8 6.3   28 21 

资料来源：Wind资讯,新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13100 13841 15022 19213 21536 
 

营业收入 11197 11734 12432 14883 17419 

  现金 4139 5096 5969 6125 7782 
 

营业成本 7330 7753 7716 9170 10846 

  应收账款 181 92 197 150 256 
 

营业税金及附加 1279 1293 1368 1637 1916 

  其他应收款 46 25 50 40 65 
 

营业费用 1223 1150 1238 1338 1448 

  预付账款 469 215 510 358 657 
 

管理费用 756 800 870 1042 1045 

  存货 7799 7817 7723 10746 11098 
 

财务费用 256 158 -29 -48 -89 

  其他流动资产 467 595 574 1795 1677 
 

资产减值损失 -9 36 0 0 0 

非流动资产 4735 4571 4677 5309 5954 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 186 95 72 89 111 

  固定资产 3316 3180 3278 3861 4453 
 

营业利润 548 638 1342 1834 2364 

  无形资产 792 771 743 703 663 
 

营业外收入 1 0 0 0 0 

  其他非流动资产 627 620 655 745 838 
 

营业外支出 5 1 4 5 4 

资产总计 17835 18412 19699 24523 27490 
 

利润总额 545 637 1338 1830 2361 

流动负债 7709 8174 9117 12980 14633 
 

所得税 120 195 388 518 648 

  短期借款 3171 3400 3400 3400 3400 
 

净利润 425 442 950 1312 1712 

  应付账款 449 279 445 415 602 
 

少数股东损益 12 4 17 24 32 

  其他流动负债 4089 4495 5272 9164 10630 
 

归属母公司净利润 413 438 933 1288 1681 

非流动负债 3304 3111 2590 2303 1971 
 

EBITDA 1032 1130 1673 2166 2704 

  长期借款 2855 2823 2302 2015 1683 
 

EPS（元） 0.72 0.77 1.64 2.26 2.95 

  其他非流动负债 449 288 288 288 288 
       

负债合计 11013 11285 11707 15283 16604 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 76 39 55 80 111 
 

成长能力 
     

  股本 571 571 571 571 571 
 

营业收入(%) 16.2 4.8 6.0 19.7 17.0 

  资本公积 2798 2798 2798 2798 2798 
 

营业利润(%) (1.7) 16.3 110.5 36.7 28.9 

  留存收益 2376 2719 3516 4617 6048 
 

归属于母公司净利润(%) 9.6 6.3 112.9 38.1 30.5 

归属母公司股东权益 6745 7088 7936 9160 10775 
 

获利能力      

负债和股东权益 17835 18412 19699 24523 27490 
 

毛利率(%) 34.5 33.9 37.9 38.4 37.7 

      
 

净利率(%) 3.7 3.7 7.5 8.7 9.7 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 6.2 6.2 11.9 14.2 15.7 

经营活动现金流 1008 2471 1418 1170 2706 
 

ROIC(%) 4.7 4.4 7.2 8.9 10.4 

  净利润 425 442 950 1312 1712 
 

偿债能力      

  折旧摊销 231 254 210 240 285 
 

资产负债率(%) 61.8 61.3 59.4 62.3 60.4 

  财务费用 256 158 -29 -48 -89 
 

净负债比率(%) 28.3 20.0 3.9 (0.7) -18.1 

  投资损失 -186 -95 -72 -89 -111 
 

流动比率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

  营运资金变动 331 1652 359 -244 909 
 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

  其他经营现金流 -48 60 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 35 -91 -243 -783 -819 
 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 380 208 105 633 645 
 

应收账款周转率 49.0 85.9 85.9 85.9 85.9 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

应付账款周转率 19.9 21.3 21.3 21.3 21.3 

  其他投资现金流 415 118 -138 -150 -174 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -401 -423 -302 -231 -230 
 

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.77 1.64 2.26 2.95 

  短期借款 340 229 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 1.63 2.49 2.05 4.74 

  长期借款 -212 -32 -521 -287 (332) 
 

每股净资产(最新摊薄) 10.07 10.67 12.16 14.30 17.13 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 53.11 49.98 23.48 17.01 13.03 

  其他筹资现金流 -528 -620 219 56 102 
 

P/B 3.81 3.60 3.16 2.69 2.24 

现金净增加额 642 1957 873 156 1657 
 

EV/EBITDA 23.60 20.9 13.5 10.3 7.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士,机械与动力工程硕士，7 年从

业经验， 曾任东吴证券研究所所长助理兼食品饮料行业、中小盘首席 ，海通证券食品饮料行业首席分析师 ，14-16

年连续三年新财富最佳分析师前五，2018 年加入新时代证券 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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